Reporte de Caso  Pag.[ 209 - 227 ]  ISSN 2411-0035

Fides Et Ratio Volumen 21 Marzo 2021

Acumulacién de Reservas, Vulnerabilidad Externa y
Crecimiento Econémico en Bolivia

International Reserves Accumulation, External Constraint,
and Economic Growth in Bolivia

Erick Larrazdbal Antezana'
larrazabalerick@hotmail.com
Instituto de Investigacién en Ciencias Econémicas y financieras,

Universidad La Salle — Bolivia

“Los problemas bisicos de la economia son sencillos, la parte dificil es como
reconocer la sencillez cuando se ve. La siguiente parte mds dificil es presentar la
sencillez como sentido comiin mds que como insensibilidad encerrada en una
torre de marfil’.

Harry G. Johnson, Economista.

Resumen

| propésito de este articulo es ofrecer una visién general de la macroeconomia
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el impacto de la variacién de las Reservas Internacionales Netas (RIN) en el PIB
en una etapa de notable crecimiento en el precio de las materias primas, infiriendo en
temas de politicas macroecondmicas y politicas publicas en el corto plazo.
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Abstract

of Bolivia over the period 2006 — 2018 and its impact in the International

Reserves and the Gross Domestic Product (GDP) during a period of time
of notable increasing of price commodities, inferring in macroeconomic and public
policies in the short run.

’ I Yhe main proposal of this Paper is to analyze the international economics
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International reserves accumulation, Gross Domestic Product, Economic growth,
Price commodities, and Public policies.

Antecedentes e introducciéon

n 1992 se publicé en la revista Andlisis Econémico de UDAPE

(Unidad de Andlisis de Politicas Econdmicas, abril de 1992)

un articulo del cual soy coautor con colegas de investigacidn,
denominado Vulnerabilidad Externa, Politica Fiscaly Ajuste Macroecondmico:
El Caso Boliviano”, que analizaba la restriccién externa que enfrentaba
Bolivia desde principios de la década de los 80s, reflejada en el desplome
de las exportaciones de estafio, plata y antimonio, agravada por la mora
argentina por la factura de exportacién de gas natural que en 1986 equivalia
al 4.5% del PIB, y por el fuerte peso del servicio de la deuda que en 1988
representaba el 129.4% del PIB. Esta restriccién externa obviamente
impactaba la economia fiscal con un déficit del 7.5% del PIB en 1988.
Sin embargo, a pesar de ese agudo contexto restrictivo la inflacién estaba
contralada en el 16% anual luego de la hiperinflacién de 1985 (23.464%
anual entre septiembre 85 y septiembre 84). (Gonzalo Afcha, Erick
Larrazdbal, Shantayanan Devarajan, Mario de Franco. Revista Andlisis
Econdmico, 1992). Treinta afos después las politicas pablicas aplicadas en
Bolivia no han conseguido modificar la estructura productiva del pais —
continua la condicién extractiva de los minerales y los hidrocarburos, y
tampoco superar la vulnerabilidad externa.
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La vulnerabilidad externa de Bolivia la comprenderemos no sélo en el
comportamiento adverso de la balanza de pagos, sino también en la
conducta extractiva de recursos naturales de su produccién que define el
cardcter de sus exportaciones; en consecuencia, cabe la siguiente pregunta:
;La vulnerabilidad externa estructural afecta el crecimiento econémico de
Bolivia ? y en qué medida?.

El objetivo principal de este articulo académico es analizar la transferencia
de recursos registrados en la economia entre el 2006 y el 2018, el
comportamiento de la balanza de pagos en el mismo periodo, y el impacto
de la variacién de las Reservas Internacionales Netas (RIN) en el PIB en
una etapa de notable crecimiento en el precio de las materias primas.
Asimismo, observar el comportamiento de la economia fiscal y la liquidez
total, que propiciaron condiciones inmejorables para el aumento de la
formacién bruta de capital fijo y de la inversién bruta.

Transferencia neta de recursos y comportamiento de la balanza de
pagos

La transferencia neta de recursos externos a la economia la vamos a entend-
er como los saldos de la cuenta capital y el pago neto a los factores capital
y trabajo de la cuenta corriente de la balanza de pagos. Si a la suma de ese
valor se afiade las exportaciones encontraremos la disponibilidad de divisas
que posibilitard demandar las importaciones para la economfa. El resulta-
do final de esta identidad macroecondmica es la variacion de divisas, cuya
identidad macroeconémica se presenta como contribucién a este anélisis:

Cuenta K + Pago neto de factores + X — M = ADivisas 2.1

Como se demostrard mis adelante también la identidad macroeconémica
puede escribirse en términos de variacién de RIN como sigue:

Cuenta K + Pago neto de factores + X — M = ARIN 2.2

Donde K es capital, X representa exportaciones, M importaciones, y RIN
Reservas Internacionales Netas.
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El telén de fondo que acompané el comportamiento de la transferencia
neta de recursos coincidié con 10 anos de subidas significativas — con
un altibajo producido por la crisis de 2008 — de los precios de materias
primas (petréleo y energfa, metales y minerales, materias primas agricolas)
hasta el alejamiento de sus picos en 2015 mostrando posteriormente una
recuperacién - similar a los niveles de 10 afios atrds - durante los siguientes

afos (ver gréfica 1).

Grifica 1: Indice de precios
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Fuente: IndexMundji, agosto 2019

La transferencia neta de recursos creci6 2.8 veces entre el 2006 y el 2008
principalmente por la fuerte expansién del pago neto a factores compuesto
por las remesas de ciudadanos bolivianos residentes en el exterior que
superd a la repatriacién de utilidades de empresas extranjeras residentes en
Bolivia. La cuenta capital de la balanza de pagos experimenté un aumento
de 1.6 veces atribuible al flujo neto positivo de la inversién extranjera
directa y al flujo positivo de los préstamos netos de mediano y largo plazo
al sector publico. Las exportaciones en ese periodo crecieron en 1.6 veces
con lo que la disponibilidad de divisas lo hizo en 1.7 veces. Deduciendo las
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importaciones de la disponibilidad de divisas, la variacién en éstas aumenté

de 1.221,4 millones de U$ a 2.178,8 millones de U$ (ver cuadro 1).

Cuadro 1: Transferencia Neta de Recursos e Importaciones:

(En millones de U$)

TRANSFERENCIA META DE RECURSOS E IMPORTACIONES
(en millones de US)

. ) ; - Importacion
) Cuenta de |Pago netoa Transferencia Expu.rtacmnes DISDIJ.I'I!tllhdad os de variacién
Afio capital (1) |factores (2) de recursos (3)= bienes y de divisas (3) bienesy | de divisas

L)+ (2) servicios (4) =(3)+[4) L

servicios (6)
2006 218,60 110,30 328.90 4,351.10 4,650.00 3,438.60 1,221.40
2007 361,10 548.20 909,30 4,958.80 5,868.10 4,071.60 1,796,550
2008 359.10 552,50 911.60 £,947.50 7,859.10 5,680.30 2,178.80
2009 -475.60 344,60 -131.00 5,363.10 5,232.10 5,101.70 130,40
2010 916,90 67.00 983.90 £,401.00 7,384.90 5,326.80 2,058.10
2011 976,60 -178.00 79B.60 9,236.20 10,036.80 9,176.30 860,50
20132 542,00 -590.80 -48.90 12,239.30 12,190.50 9,617.20 2,573.30
2013 -177.20 -816.80 -934.00 12,762.10 11,768.10 11,068.90 695,20
2014 908, 40 -651.20 258.20 13,542.60 13,800.80 12,900.80 900,00
2015 536,80 -122.70 414,10 9,637.90 10,052.00 11,5802.20 -1,730.20
2016 -1,114.00 543.00 -571.00 8,244.00 7,673.00 10,746.00 -3,073.00
2017 1,638.00 325.00 1,963.00 9,544.00 11,507.00 11,735.00 -232.00
2018 760,00 276,00 1,036.00 10,345.00 11,381.00 12,610.00 -1,2259,00

Fuente: elaboracién propia sobre la base de los Reportes de la Balanza de
Pagos y Posicion de Inversion Internacional del Banco Central de Bolivia.
Publicaciones de las gestiones 2007 al 2019.

La crisis financiera mundial de 2008 — considerada la mds severa desde la
gran depresién — también tuvo su impacto en la economia boliviana en el
afo 2009 que se reflej6é en un flujo negativo de la cuenta capital (explicable
por la cuenta capital del sector privado), en la reduccién del pago neto de
factores y en la contraccién de las exportaciones en 23% en relacién al ano
2008. Como resultado de este remezén la variacién de divisas solamente

fue de 130.4 millones de U$.

A excepcién del afio 2008 los precios de las materias primas retomaron
su ascenso desde el 2009 hasta el 2014, favoreciendo el crecimiento de
las exportaciones en 152.5%, es decir, 2.52 veces mds. La cuenta capital
registré saldos positivos con excepcién del afio 2013, a pesar que el Estado
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en ese ano emitié deuda por 500 millones de U$ (la primera emisién de
bonos se realizé en 2012 también por 500 millones de U$), mientras que el
pago neto de factores tuvo saldos negativos entre el 2011 y el 2014 debido
a que la repatriacién de utilidades de las empresas extranjeras en Bolivia
fue superior a las remesas de bolivianos en el exterior (ver cuadro 1). La
variacién de divisas que es el resultado de la identidad macroeconémica
2.1, entre 2009 y 2014 reflej6 cifras positivas, aumentando las RIN en
su mayor nivel de la historia econémica de Bolivia (15.122,8 millones de

Us).

Fines de 2014 marca el fin de la bonanza econémica de los precios de las
materias primas al bajar los precios de minerales y energfa e hidrocarburos
a niveles de diez afos atrds. El impacto mds directo lo absorben las
exportaciones con una declinacién acumulada de -24% en el periodo 2014
— 2018, y la disponibilidad de divisas con una disminucién de -18%. Por
su parte, las importaciones si bien se contraen en los afios 2015 y 2016,
nuevamente se recuperan en los siguientes dos afios. El resultado neto de
la identidad macroeconémica 2.1 es una variacién negativa y continda de
divisas que se traduce en una fuerte reduccién de las RIN de -41% en ese
mismo periodo, de 15.122,8 millones de délares a 8.946,3 millones de
délares por esa pérdida consecutiva de reservas internacionales (ver cuadro
2).
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Cuadro 2: Balanza de Pagos y variacién de RIN (en millones de U$)

BALANZA DE PAGOS ¥ VARIACION DE RIN
{en millones de US)

Cuenta Balance L.

- . Cuenta YVariacion

Afin Corriente ) Global (3)=
Capital (2) RIN
(1) 1)+ ()

2006 1,296,930 218,60 1,515.50 1,315.50
2007 1,591.20 361,10 1,952,230 1,941.20
2003 2,015.00 359,10 2,374.10 2,374.10
2009 200,70 -475.60 325.10 325.10
2010 765,60 916,90 9z23* 923,00
2011 76,60 976,60 2160% 2,160.00
2012 2,238,550 242,00 1711.6 * 1,711.60
2013 1,034.20 -176.90 1121.6% 1,121.60
2014 9,60 203,40 970.9* 270,20
2015 -2,179.90 236,80 1,643.20 -1,643.20
2016 -1,932.00 -1,114.00 -3,046.00 -3,046,.00
2017 -1,871.00 1,638.00 -233.00 -232.00
2014 -1,990.00 Te0.00 -1,2320.00 -1,230.00

* introduccion de la cuenta errores ¥ omisiones por el BCB

Fuente: elaboracién propia sobre la base de los Reportes de la Balanza de
Pagos y Posicion de Inversion Internacional del Banco Central de Bolivia.
Publicaciones de las gestiones 2007 al 2019.

Retornando a la identidad macroeconémica 2.1, ésta en realidad es una
manera alternativa de escribir el saldo de la balanza de pagos, puesto que
la variacién de divisas es equivalente a la variacién de RIN en la economia
internacional, y esto se demuestra comparando los resultados del cuadro
1 con los del cuadro 2 que detalla los saldos de la balanza de pagos global
como consecuencia de la cuenta corriente y la cuenta capital. Obsérvese
en la siguiente grafica 2 la trayectoria de la identidad macroeconémica
2.1 con la cuenta global de la balanza de pagos, claramente existe una
trazabilidad muy cercana entre una y otra variable:
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Grifica 2: variacién de Divisas y RIN
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Fuente: elaboracién propia sobre la base de los Reportes de la Balanza de
Pagos y Posicion de Inversion Internacional del Banco Central de Bolivia.
Publicaciones de las gestiones 2007 al 2019.

En el afo 2016 el Banco Central de Bolivia adopté la sexta edicién del
Manual de la Balanza de Pagos (MBP6) que tiene importantes cambios
respecto a la quinta edicién (MBP5) en la estructura de presentacién de
la balanza de pagos realizando ajustes, reclasificaciones e incorporacién
de nuevas categorias que exponen una presentacién menos cldsica,
menos detallada, y por tanto menos didédctica en su uso y andlisis. En
consecuencia, para mantener la misma estructura tradicional de la balanza
de pagos durante el periodo de andlisis se tuvo que adaptar la sexta a la
quinta edicién. En todo caso, no se modificé el sentido ni resultado global
de la balanza de pagos reflejada en la variacién de las RIN.

Incidencia sobre el Producto Interno Bruto PIB

La disponibilidad creciente de divisas entre el 2006 y el 2014 (de 4.680
millones de U$ a 13.800.8 millones de U$) y la notable acumulacién de
RIN configuraron un escenario propicio para la inversién y por supuesto
para el crecimiento del PIB, muy distante de situaciones econémicas
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anteriores al ano 2006 donde la restriccién externa se reflejaba en elevadas
tasas de endeudamiento externo por encima del valor del PIB, exportaciones
deprimidas y crisis de balanza de pagos. Por lo que se puede afirmar que
en el periodo 2006 — 2014 la restriccién externa estuvo ausente en la
economia boliviana por la significativa alza en el precio de las materias
primas que permitié una notable expansién de las exportaciones, y por
la fuerte disminucién del saldo de la deuda publica externa. Entre 2004
y el 2008 en términos del PIB el saldo de la deuda tuvo una reduccién
considerable del 57.4% al 14.7% puesto que en ese periodo Bolivia se
beneficié con la condonacién de deuda bilateral y multilateral de 2.600
millones de délares. Mds adelante ha ido subiendo gradualmente el
cociente deuda — PIB llegando al 18.4% en el 2014 y al 26.4% en el 2018,
mostrando un gradual proceso de mayor endeudamiento externo.

La ausencia de restriccién externa y la acumulacién de RIN también se
expresaron en el aumento de los ingresos fiscales en 4.3 veces entre el 2005
y el 2017 que permiti6 incrementar los egresos de capital fiscales en 5.3
veces y contribuir a fortalecer la formacién bruta de capital fijo (inversién
neta) del sector publico en 4.2 veces. Los egresos de capital mostraron — a
excepcion de los afos 2010, 2015 y 2017 — tasas reales de crecimiento
anuales positivas con cifras de 2 digitos los anos 2007, 2011, 2013 y 2014.
La formacién bruta de capital fijo nacional durante todo el periodo de
andlisis registré tasas reales de crecimiento positivas con 2 digitos los afos
2007, 2008, 2011, 2013 y 2017 (ver cuadro 3). Considerando que la
inversién publica gradualmente fue superando a la inversién privada en el
total de la inversién neta de 50% en 2006 al 59,7% en 2017 contribuyd,
seguramente en mayor medida, al crecimiento del PIB.
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Cuadro 3 Tasas de crecimiento reales de ingresos fiscales, egresos de
capital, demanda agregada y FBKF

FORMACION
AROS INGRESOS EGRESOS DE E(EITE%P:%.: BRUTA DE
FISCALES CAPITAL NACIONAL CAPITAL FIJO
FISCALES NACIONAL
2006 29.5 6.5 4.9 0.3
2007 16.7 29.7 4.5 12.6
2003 17.7 5.8 6.9 18.7
2009 -0.5 5.1 -0.03 2.9
2010 -0.2 -13.4 5.7 7.5
2011 7.2 30.9 3 23.7
2012 8.7 6.6 4.9 2.5
2013 11.2 28.7 7.1 11.7
2014 10.8 25.9 7.9 9.9
2015 -2.5 -4.7 2.1 5
2016 -5.9 1.1 2.1 3.4
2017 0.6 -0.9 4.5 11.8

Fuente: elaboracién propia sobre la base de los Boletines Estadisticos del
Banco Central de Bolivia. Publicaciones de las gestiones 2007 al 2019.

Otro efecto positivo importante de la acumulacién de RIN es la expansién
del dinero (M4). Entre el 2004 y el 2014 el crecimiento de las RIN fue el
principal factor de expansién del dinero (776%) frente al financiamiento
interno (212%); en ese mismo periodo el dinero crecié en 413%. En el
periodo 2014 — 2018 la variacién de las RIN por efecto de su declinacién
se contrajo en -37% y el financiamiento interno solamente crecié en 81%,
de manera que el dinero aumenté a una tasa menor de 36%. El principal
impacto de la expansién del dinero — particularmente en el periodo 2004 —
2014, tuvo que ver con el crecimiento de la demanda agregada (consumo,
inversién bruta y exportaciones) en 88,7% incentivando también por
la esfera monetaria la ampliacién de la formacién bruta de capital fijo o
inversién neta. La dindmica de la demanda agregada mantuvo concordancia
con el impulso del sector externo denotando tasas de crecimiento entre
4.5% y 6.9% hasta 2008, decreciendo levemente en -0.03% en 2009 por
efecto de la crisis financiera internacional para retomar un crecimiento
mayor hasta el ano 2014 cuando termina el ciclo expansivo de los precios
de las materias primas (ver gréfica 3).
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Griafica 3: Tasas de crecimiento Reales
TASAS DE CRECIMIENTO REALES
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Fuente: elaboracién propia sobre la base de los Boletines Estadisticos del
Banco Central de Bolivia. Publicaciones de las gestiones 2007 al 2019.

Los efectos positivos de la economia fiscal y economia monetaria
confluyeron en un ambiente estimulante para la formacién bruta de capital

fijo y el crecimiento del PIB.

Entre el 2005 y el 2008 — cuando los precios de las materias primas
ascendfan y también las RIN — la formacién bruta de capital fijo crecié
del 6.7% al 18.7% anual, disminuyendo en el 2009 temporalmente con
2.9%, y luego asumir un comportamiento de picos y valles entre el 2010
y el 2017 (ver cuadro 4).
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Cuadro 4: Tasas de crecimiento reales del PIB y la FBKF

ANOS PIB FBKF
2005 3,33 6.7
2006 3.96 Q.3
2007 4,11 12.6
2008 E.27 18.7
2009 3.7 2.9
2010 3.9 7.5
2011 E.5 23.7
2012 4.6 2.5
2013 6.4 11.7
2014 E.6 0.9
2015 5. E

2016 3.1 3.4
2017 4.8 11.8

Fuente: elaboracién propia sobre la base de los Boletines Estadisticos del
Banco Central de Bolivia. Publicaciones de las gestiones 2007 al 2019.

El PIB es la variable resultado o producto del conjunto de las variables
macroecondémicas que experimentd tasas reales de crecimiento positivas
alcanzando el mayor pico en el 2013 (6.4%), para luego absorber a partir
del 2014 hacia adelante el impacto del fin del apogeo de los precios altos
de materias primas (ver grafico 4).
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Grafica 4: Tasa Real de Crecimiento del PIB
TASAREAL DE CRECIMIENTO DELPIB
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Fuente: elaboracién propia sobre la base de los Boletines Estadisticos del
Banco Central de Bolivia. Publicaciones de las gestiones 2007 al 2019.

Variacién de las RIN y crecimiento econémico

De acuerdo a lo expuesto anteriormente quedd demostrado que el
comportamiento de la balanza de pagos, a través de la variacién de las
RIN, sigue los ciclos de los precios de las materias primas, denotando
la vulnerabilidad externa de la economia boliviana. En consecuencia,
ahora estamos en condiciones de responder a la pregunta formulada en la
introduccién en qué medida la vulnerabilidad externa estructural —
definida por el cardcter extractivo de recursos naturales de sus exportaciones
y la variacién de las RIN- afecta el crecimiento econdémico de Bolivia.
Para ello recurriremos a un modelo simple de minimos cuadrados para la

siguiente ecuacién lineal Alpha C. Chiang (1984):
Y=mX+b (4.1)
Donde Y representa al PIB real; X las RIN; (m) la pendiente de la ecuacidn;

y (b) la interseccién en la ordenada Y. El objetivo de estimar el valor de (m)
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es el de conocer la sensibilidad o elasticidad del PIB ante las variaciones en
las RIN. Entonces (m) es el coeficiente de elasticidad que mide ese grado
de sensibilidad. La manera directa de encontrar ese cociente consiste en
aplicar logaritmos a la ecuacién 4.1 anterior:

In(Y) = m.In(X) + b (4.2)
Empleando el Método de Minimos Cuadrados (MMC) a la ecuacién 4.2

tenemos la siguiente ecuacion:
In(PIB) = 0,5549.I1n(RIN) + 11,916 (4.3)

La gréfica de dispersién obtenida a partir de la informacién del cuadro 5
aplicando logaritmos naturales se expresa en la grafica 5.

Cuadro 5: variaciones PIB y RIN

ANOS In{RIM) In{PIB)

2004 7.02402606( 15.938363
2005 7.44670178| 16.0694045
2006 8.06391294| 162476777
2007 8.5790782| 16.3240864
2008 8.95182868 16.62254
2009 9,05720085| 16.6014288
2010 9.18293834| 16.7860017
2011 9.39420241| 16.9733148
20132 9.54156314| 17.1033904
2013 9.57707158| 17.231238
2014 9.63395882( 17.3046928
2015 9.47699542| 17.3045143
2016 9,21840774| 17.3289507
2017 9,2360666| 17.3979024
2018 9.09899532| 17 4666455

Fuente: elaboracién propia sobre la base de los Boletines Estadisticos del
Banco Central de Bolivia. Publicaciones de las gestiones 2007 al 2019.

222



Acumulacién de Reservas, Vulnerabilidad Externa y
Crecimiento Econémico en Bolivia

Grifico 5: Variacién del PIB y las RIN
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Fuente: elaboracién propia sobre la base de los Boletines Estadisticos del
Banco Central de Bolivia. Publicaciones de las gestiones 2007 al 2019.

En el modelo simple calculado el valor de la elasticidad es 0,5549 menor
a la unidad, por tanto considerada ineldstica. El coeficiente de correlacién
entre las dos variables es 75,17% corroborando su estrecha relacién. La
inelasticidad de la ecuacién estd senalando que el cambio porcentual en
el PIB ante cambios porcentuales en las RIN es 0,5549. Si los cambios
porcentuales en las RIN son negativos, es decir, ocurren decrecimientos en
el nivel de las RIN la tendencia en el PIB es una menor tasa de crecimiento,
y eventualmente ingresar en estancamiento o recesién cuando las RIN se
agoten por efecto de la vulnerabilidad externa por la que estd condicionada
la economia. Esto presionaria a futuro expandir el endeudamiento externo
para equilibrar la balanza de pagos con los consiguientes riesgos de la
reaparicién de la restriccién externa por la que estuvo acostumbrada la
economia boliviana antes del auge del crecimiento de los precios de las
materias primas.
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Temas que surgen de esta revisién y andlisis

La revisién de los datos macroecondmicos, la introduccién de la identidad
macroeconémica 2.1y 2.2 (como forma alternativa de presentar la balanza
de pagos), y el impacto de la vulnerabilidad externa en la economia
ofrecen la posibilidad de una sintesis. Con claridad se ha reflejado que la
eliminacién de la restriccién externa a la que se enfrentaba la economia
boliviana como una constante tiene su causa en el significativo aumento de
los precios de materias primas que exporta Bolivia (zinc, oro, plata, estano,
gas natural, harina de soya) en un periodo largo de 10 anos (2004 — 2014)
— con excepcién del 2009 por la crisis financiera de 2008 — que asintié
saldos de transferencia de recursos y saldos de exportaciones netas positivos
coincidentes con los afos de auge de precios. Por otra parte, también se
ha distinguido con nitidez que a partir del 2015 las exportaciones netas
se han desplomado y que la cuenta capital de la balanza de pagos estd
sostenida por el aumento en el endeudamiento externo, la emisién de
deuda (se emitieron bonos por 2000 millones de ddlares entre el 2012 y
el 2018), y el atin positivo pero débil flujo de inversién extranjera directa.
El pago neto de los factores se sostiene por la fidelidad de remesas de los
bolivianos residentes en el extranjero. Ello refleja que la vulnerabilidad
externa siempre estuvo presente en la economia nacional por la naturaleza
del cardcter extractivo de las exportaciones que responde a la estructura
productiva extractiva de la economia.

La transformacién de la estructura productiva obviamente responde a
una estrategia nacional de largo plazo que defina los ejes del desarrollo
nacional apoyados en politicas publicas sectoriales de Estado. Para ello
hay varios aspectos que requieren mayor conocimiento, exploracién y
andlisis que excede el objetivo de este trabajo pero que no hay que dejar de
mencionarlo reiterativamente para las siguientes generaciones. Entretanto
en el corto plazo sabemos que la produccién estd determinada por los
recursos externos como lo hemos demostrado, y por la demanda.
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Conclusiones

El andlisis de enfrentar un visible escenario de restriccién externa plantea
la importancia de asumir decisiones en el corto plazo en el sector de bienes
transables de la economia a fin de reducir los costos de produccién y
desempleo laboral. Para especificar mejor cémo se consigue esto se necesita:

1. Un mejor conocimiento de la oferta de productos exportables para
estimular la produccién de bienes transables, para convertir bienes no
transables en transables, o para mudar bienes sustitutos de importacién
en bienes exportables. Se podria identificar particularmente productos
agricolas en las diferentes geografias del pais como el caso de la
quinua en la zona alta de Bolivia. Es necesario estudiar los mercados
internacionales, los factores de infraestructura, logistica y transporte,
las politicas comerciales de créditos sostenibles, la adopcién de nuevas
tecnologias, la capacitacién en desarrollo organizacional y planificacién
estratégica para apoyar la gestién de las unidades productivas agricolas
industriales. Por Gltimo, conviene terminar con la politica de control
de exportaciones que es un contrasentido total en un periodo de saldos
comerciales negativos.

2. Analizar selectivamente la demanda de bienes de consumo no duradero
y duradero. En 2018 Bolivia importé 379 millones de U$ en alimentos,
31 millones de délares mds que en 2017. El desafio consiste en sustituir
esas importaciones por bienes nacionales y preferentemente que tengan
condiciones exportables; con ello no solamente se ahorrardn divisas, sino
se impactard positivamente en las cuentas comercial y corriente de la
balanza de pagos. El segundo rubro en importancia de los bienes de
consumo duradero importados son los medicamentos con 347 millones
de délares que también estd en crecimiento (en 2017 Bolivia importo
un valor de 330 millones de ddlares) por la politica cambiaria de tipo de
cambio fijo que incide en la apreciacién de la moneda nacional. A pesar
de ello, podrian adoptarse instrumentos de politica comercial arancelaria
para reducir los medicamentos importados y/o reducir los aranceles de los
insumos de medicamentos importados para mejorar la competitividad
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de la industria nacional. Impulsar el funcionamiento del laboratorio
estatal en la industria de medicamentos con precios de subsidio no
es una medida acertada, al contrario es una competencia desleal para
la industria farmacéutica que estimulard la salida de capitales a paises
vecinos, deteriorando ademds la cuenta capital de la balanza de pagos.
Respecto a los bienes de consumo duradero el rubro mds importante
es la importacién de vehiculos con 478 millones de délares. Aqui hay
que explorar a profundidad el mercado automotriz integrando el andlisis
con el mercado de servicios de transporte publico automotor urbano y
por carretera con la regulacién técnica y econdmica por instituciones
estatales autdrquicas.

3. Es conveniente analizar el marco legal vigente de las inversiones
extranjeras privadas con el objetivo de estimular el mayor flujo de la
Inversién Extranjera Directa ofreciendo mayor seguridad juridica.

4. Es crucial mejorar la productividad marginal del capital de la economia
en particular la estatal con dos objetivos: ahorrar divisas y aumentar la
produccién. De inicio serfa pertinente eliminar la contratacién directa
para la seleccién de proyectos publicos con presupuestos altos. También
es concerniente aumentar la productividad marginal del trabajo. Para
especificar como se consigue esto se requiere un mayor conocimiento de
los mercados laborales sectoriales.

5. Por su importancia en la balanza de pagos es necesario evaluar la
apreciacién de la moneda nacional respecto al délar con el objetivo de
desideologizar la politica cambiaria en un horizonte del tiempo para
recuperarla como instrumento técnico de economia internacional. De
manera similar es inevitable investigar a profundidad la politica de
precios de los combustibles en el mercado nacional por su impacto en la
balanza comercial. El 2018 Bolivia importé combustibles por un valor
de 1357 millones de délares, 420 millones de délares adicionales en
relacién al 2017.

6. Por dltimo hay que reiterar la importancia de analizar los temas
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financieros por su interaccién con la cuenta corriente de la balanza de
pagos y con el proceso ahorro inversién privado de la economifa.
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